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요  약

1. 검토배경 

◾◾ 향후 주택 수요와 공급 변화요인을 바탕으로 시장의 주요 이슈를 

점검하고, 전환기 주택시장 안정과 지역별 편향 없이 효율적으로 주택을 
공급하기 위한 자금 조달방안을 국내외 사례분석을 통하여  도출

2. 전환기 주택시장 주요이슈

◾◾ 인구구조 변화와 주택수요 감소

ŸŸ 혼인율 감소와 출산율 저하로 주택시장 신규수요는 장기추세적 감소

추세를 보일 것이며, 대표연령(중위연령) 증가와 노년부양비 확대 등 

인구구조 변화는 주택수요자의 구입능력에 부정적 요인으로 작용

◾◾ 도시재생 필요성과 노후주택 분포 

ŸŸ 한국의 도시화율은 2015년 기준 82.5%, 이미 성숙단계로 도시재생을 

통하여 과잉 도시화에 따른 부정적 효과 최소화 노력 필요

ŸŸ 한국의 주요도시 주택유형이 아파트에 편중된 경향이 크고, 이 경우 

주택 개량 사업 규모가 커 사업이 지연되거나, 주변지역 주택시장 

변동성을 확대시킬 수 있어 사업시기와 방식에 대한 다각적 검토 필요

ŸŸ 또한 상대적으로 비중이 높지 않은 비수도권, 개별주택(단독주택 등)의 

개량문제가 소외되지 않도록 지역의 특성이 고려된 도시재생과 주택

개량 등 주거지역 정비와 관련한 정책적 배려 필요

◾◾ 공동주택 분양구조 정상화와 사회주택 공급 활성화

ŸŸ 한국의 주택 공급구조는 과거 경제 고도성장기 주택의 대량공급이라는 

정책목표 하에서 이례적으로 공동주택 사전분양방식이 허용되어 고착화
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ŸŸ 반면, 사전분양방식은 분양시장 과열, 투기성 자금 유입에 따른 분양

시장 이중가격 형성, 입주시기 시장상황에 따라 기존 주택시장의 

변동성 확대 등 주택시장 불안요인으로 작용할 수 있어 향후 주택

시장의 구조적 변화와 수요의 변화를 고려할 때 분양구조 정상화를 

위한 공급, 정책 측면의 개선노력 필요

ŸŸ 주택임대차 시장이 향후 더욱 확대될 것으로 예상되는 가운데 상대적

으로 거주 및 가격 안정성 측면에서 취약한 임대차시장의 구조적 

문제를 개선하기 위한 방법으로 유럽식 사회주택 활성화가 논의되는 상황

3. 사례 : 국내․외 주택 공급자 금융

◾◾ 지역개발금융기관(Community Development Financial Institution :CDFI)

ŸŸ (미국) 낙후지역의 빈곤 및 금융소외 해소를 위한 지역사회의 대안적 

금융기관인 지역개발금융기관(CDFI)이 다양한 형태로 활용 

※ 지역개발은행과 지역개발신용협동조합은 저소득층에게 생활자금 대출을 제공하는 지역

기반 가계대출 특화기관으로 지역의 모기지 금융을 안정적으로 제공

※ 지역개발융자기금과 지역발전벤처캐피탈기금은 주로 지역기반의 기업(비영리조직)의 

사업(활동)자금 지원에 초점을 두고 지역의 경제성장, 일자리창출, 인구유입, 기반시설 

확충 등의 기능 담당

◾◾ 조세세입담보금융(Tax Increment Financing :TIF)

ŸŸ (미국) 지방정부가 필요한 재원을 도시정비사업 내에서 자체적으로 

조달하는 방법으로, 공공부문의 재정이나 기금보조 등을 기대하기 

힘든 지역의 도심재개발 활성화 수단으로 광범위하게 활용

※ TIF는 특정지역의 개발로 인해 기대되는 재산가치의 증진효과와 이와 관련된 재산세 

부담간의 배분을 직접적으로 연결, 일종의 수익자부담방식에 의거하여 공공시설을 

위한 재원을 조달하는 방식

※ 미래세수의 증가분을 담보로 시 또는 개발공사가 보증하는 일반보증채권, 수익채권, 

시자체 금융, 현금지불(pay-as-you-go)※ 방식 등을 다양하게 활용
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◾◾ 영국의 사회주택 공급재원

ŸŸ 초기 AHP(affordable Homes Programme)를 통한 사회주택 보조금 

지원이 주된 공급재원으로 역할을 한 반면, 최근에는 채권발행 방식이 

다양하게 활용

ŸŸ 규모가 큰 주택협회는 채권을 직접발행하여 재원을 조달하는 반면, 

중소 주택협회는 금융중개기관, 사모펀드 등을 활용하는 것이 일반적

이며, 기관투자자 등은 합작투자나 Sale and leaseback 등 지분투자 

방식으로 사회주택 공급에 참여

4. 전환기 주택 공급자금 조달방안

◾◾ 분양제도의 안정적 정착을 위해서 시장기능에 의해 공급업자가 후분양을 
선택할 유인 제공, 단계적 도입을 위한 분양시기별 공급업자와 금융

기관 인센티브 발굴 필요

◾◾ 주택개발 사업의 규모와 리스크 정도에 따라 차별적 금융지원 방식 적용 
검토 필요

◾◾ 부동산펀드 및 개발형리츠 활성화 등 간접투자시장 활성화와 투자환경 
개선방안 마련 필요
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1. 서론

◾◾ 전국 주택보급률은 102.6%로, 서울(96.3%), 경기(99.1%)를 제외한 모든 시도

에서 주택의 양적 공급목표 초과달성(2016년 기준)

ŸŸ 특히, 경북(113.0%), 전남(110.7%), 충북(110.7%) 등은 가구 수 대비   

주택수가 110% 수준으로 마찰적 공실을 고려하더라도 주택공급목표 

초과달성

[그림 1] 시도별 주택수와 주택보급률

2016년 말 기준

자료 : 국토교통부, 주택보급률

◾◾ 전반적 주택수급 안정 상황에서 주택수요에 직접적으로 영향을 미치는 
인구 및 가구구조 변화는 향후 더욱 가속화 될 전망

ŸŸ 통계청 장래인구추계 통계에 따르면 전체 인구수는 2017년 이후 감소세로 

전환될 것으로 보이며, 생산가능인구 비중 또한 2016년 73.4% 정점을 

기록한 후 감소세로 전환된 반면, 인구의 고령화 속도는 2015년 이후 

급격히 빨라지는 상황
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[그림 2] 고령인구 비중 

출처 : 통계청, 장래인구추계

[그림 3] 생산가능인구 비중

주) 중위추계(기본추계)로 추정한 결과로, 인구변동요인별(출생, 사망, 국제이동) 중
위가정을 조합하여 2016년 12월에 공표한 결과를 인용

주) 생산가능인구 비중=15세~64세 인구 / 전체 인구 

출처 : 통계청, 장래인구추계
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◾◾ 중장기적 주택수요 감소 등 주택시장을 둘러싼 구조적 변화가 본격화되고 
있으나, 수요의 변화에도 불구하고 주택 공급은 수요의 변화에 탄력적

으로 반응하지 못하는 양상 

ŸŸ 지역주도의 도시재생, 사회주택 공급 활성화, 분양구조 정상화 등 주택

시장과 정책의 변화로 인해 향후 주택공급 방식에 있어서도 변화가 

불가피한 상황 

ŸŸ 지역기반의 중․소 주택공급업자는 전환기 자금조달시 상대적으로 어려움을 

겪을 수 있고, 정상적인 주택공급에 지장을 초래

ŸŸ 주택시장을 둘러싼 패러다임 전환에 따라 새로운 주택공급환경에 놓인 

건설사들의 기존과 다른 형태의 금융이 요구될 것

◾◾ 이종권외(2016)는 한국사회에서 향후 예상되는 New Normal의 특징을 인구

구조 및 가구구조, 경제환경, 도시환경의 변화로 정의하고 도시 및 주거

문제로 인한 급격한 사회변화에 대비할 필요성을 강조

ŸŸ 2030년 이후 총인구 감소, 2017년 고령사회 진입, 생산가능인구 감소로 

인한 부양비 및 복지비용 증가, 국내 거주 외국인 급증 등으로 설명

되는 인구구조의 변화로 주거부분에서 1인 청년가구, 신혼부부의 주거

안정을 국가적 수준에서 해결해야 할 과제로 정의

ŸŸ 1인 가구, 고령가구, 여성가구 증가, 가족의 개별화 현상 등 가구구조 

변화가 심화됨에 따라, 기존 3~4인 가구 중심으로 설계된 정책패러다임 

재검토 필요성 대두

ŸŸ 실질GDP성장률의 점증적 하락, 소득 양극화 심화, 막대한 복지지출에 

따른 국가채무 증가 등 미래 경제 환경 전망이 밝지 않은 상황

◾◾ 본 보고서에서는 향후 주택 수요와 공급 변화요인을 바탕으로 시장의 

주요 이슈를 점검하고, 전환기 주택시장 안정과 지역별 편향 없이 효율적

으로 주택을 공급하기 위한 자금 조달방안을 국내외 사례분석을 통하여  

도출해 보고자 함. 
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2. 전환기 주택시장 구조변화와 주요이슈

1) 인구구조의 변화와 주택수요의 감소

◾◾ (인구구조) 1970년 18.5세에 그쳤던 한국의 중위연령은 2018년 42.6세로 

크게 증가하였고, 2045년에는 58.7세에 이를 것으로 추정(통계청, 장례인구추계)

[그림 4] 연도별·성별 중위연령 추이

주) 중위추계(기본추계)로 추정한 결과로, 인구변동요인별(출생, 사망, 국제이동) 중위

가정을 조합하여 2016년 12월에 공표한 결과를 인용

출처 : 통계청, 장례인구추계

◾◾ (총부양비) 생산가능인구 1명이 부양해야 할 노년인구와 유소년인구는 

감소추세를 보였으나, 2016년을 기점으로 다시 증가세로 전환(2018년 기준 
0.37명)

ŸŸ 1970년 83.8(0.84명)에 이르던 총부양비는 2016년 36.2(0.36명)로 저점이후 

상승세로 전환, 2065년에는 108.7(1.1명)까지 상승할 것으로 추정
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[그림 5] 부양비 추이

주) 총부양비=❶유소년부양비+❷노년부양비

    ❶유소년부양비=유소년인구/생산가능인구*100

    ❷노년부양비=고령인구/생산가능인구*100

출처 : 통계청, 장례인구추계

ŸŸ 동 시기 총부양비의 구성은 각각의 시기에서 뚜렷한 차이를 보임. ➀
총부양비 하락기에는 총부양비의 90%이상이 유소년부양비인 반면, 

ŸŸ ➁총부양비가 하락세가 둔화된 유지시기에는 노년부양비가 증가하여 

2016년 기준 총부양비에서 노년부양비가 차지하는 비중이 과반으로 확대 

ŸŸ ➂2016년 이후 총부양비는 상승세로 전환되어 빠른 속도로 증가할 것

으로 추정되는 가운데 총부양비의 구성에서 유소년 부양비는 이전수준

에서 상승세가 정체된 반면 급격하게 노년부양비가 급증하는 모습

◾◾ (혼인율) 2016년 이후 연간 혼인건수 30만 건이 붕괴되면서 2017년 혼인

건수는 통계 집계 이래 최저치인 약 26만 건에 그칠 것 

ŸŸ 당해연도 주민등록세대수 대비 혼인건수는 2017년 약1.2%로 1990년대 

혼인율의 절반에도 미치지 못하는 수준
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ŸŸ 혼인은 새로운 세대구성의 원인이므로, 주택의 신규수요에 영향을  

미친다고 볼 것. 다른 조건이 일정하다면 혼인으로 인해 신규로 필요한 

주택은 최근 10년 장기평균인 연간 30만호 수준

ŸŸ 또한, 혼인건수 및 혼인율은 출산율과 높은 시차상관성을 보이는 변수로 

2014년 이후 빠른 속도로 감소하는 혼인건수는 시차를 두고 장기적

으로 출산율에 부정적 영향을 미칠 것

[그림 6] 혼인건수 및 혼인율 추이 

주) 2017년은 잠정치

자료 : 주민등록인구현황, 행정안전부 

◾◾ 혼인율 감소와 출산율 저하로 주택시장 신규수요는 장기추세적 감소

추세를 보일 것이며, 대표연령(중위연령) 증가와 노년부양비 확대 등 

인구구조 변화는 주택수요자의 구입능력에 부정적 요인으로 작용
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2) 도시재생의 필요성과 노후주택 분포

◾◾ 한국의 도시화율※은 2015년 기준 82.5%로, 캐나다(81.8%), 미국(81.6%)
보다 높은 수준

※ 도시화율은 전체 인구 중 도시지역에 거주하는 인구 비율을 의미하며, 해당 통계는 국가

별로‘도시’에 대한 정의가 상이하다는 한계가 있음.

ŸŸ 한국은 도시화가 본격화된 1970년(40.7%) 대비 2015년 도시화율은 41.8%p 

증가하여 주요국 중 가장 높은 증가율을 보였고, 뒤를 이어 중국, 인도

네시아 등 신흥국의 도시화율 증가세가 두드러지는 양상

ŸŸ 반면 영국, 프랑스, 독일, 이탈리아 등 유럽국가의 도시화율은 동기간 

10%p 이내의 증가율을 보이는 수준으로 도시화율이 다소 정체된 모습

            [그림 7] 주요국 도시화율            단위 : %

주) 2015년 기준 추정치, 각국의 인구정보는 인구총조사 자료에 기초함.

출처 : UN「http://esa.un.org/unpd/wup, World Urbanization Prospects, the 
2014 Revision」2014. 7, 통계청

ŸŸ 도시화와 경제성장의 관계를 분석한 Williamson(1965)에 따르면, 도시화와 

경제성장은 비선형 역U자 관계로, 도시화율이 최적(Optimal)상태에 

이르기 이전까지 도시화가 생산의 효율성을 증대시켜 경제성장에 긍정
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적인 영향을 주는 반면, 

최적상태 이후에는 오히려 

과도한 도시화로 인한 

사회적 비용이 경제성장을 

저해한다는 것

ŸŸ 따라서 최적의 상태를 지속

하기 위한 노력이 필요하며, 

그 중 하나의 수단이 도시

재생이라 할 수 있을 것

◾◾ 도시 재생에 있어서 주택의 개량은 중요한 이슈, 한국의 주택유형에 따른 

주택시장 구조를 살펴보면 전체 주택 중 60%는 아파트로 나타났고, 특히 

수도권과 광역시에서 아파트 비중이 50%를 상회

ŸŸ 최근 세종(78.3%), 광주(77.8%), 울산(70.9%)을 비롯한 광역시에서 아파트 

비중이 크게 증가하였고, 수도권에서는 경기(67.6%)의 아파트 비중이 

빠른 속도로 증가

<그림 8> 주택유형별 분포 

자료 : 국토교통부, 통계청 주택총조사(2016)

ŸŸ 주된 주택유형이 아파트인 점은 도시 주거지 재생과정에서 재개발․재건축을 

통한 대단지, 고층화의 방식으로 진행될 가능성이 높고, 이 과정에서 높은 

수준의 주택가격상승과 함께 투자수요 유입 가능성을 고려해야 함을 의미



                          18-4호(10.23)  연구보고서

주택금융연구원 (Housing Finance Research Institute)  9

◾◾ 전국의 30년 이상 노후주택 비율은 16.8%로 다소 높지 않은 수치이나, 
지역별, 주택유형별, 면적별로 큰 편차를 보임.

ŸŸ (지역별) 전남(33.5%), 경북(26.9%), 전북(25.5%)의 주택의 노후도가 높았

으며, 수도권에서는 서울(14.7%), 광역시에서는 부산(21.9%)이 상대적으로 

노후주택 비중이 높게 나타남.

[그림 9] 시도별 노후 주택 비중

주) 주택 유형별, 면적별 총 주택수 대비 경과년수 30년 이상 주택수 비율

출처 : 통계청, 주택총조사(2016)

[그림 10] 유형별 노후주택 비율 [그림 11] 면적별 노후주택 비율 

주) 주택 유형별, 면적별 총 주택수 대비 경과년수 30년 이상 주택수 비율

출처 : 통계청, 주택총조사(2016)
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ŸŸ (유형별) 단독주택(48.1%). 연립주택(32.6%), 기타(25.6%) 순으로 노후주택 

비율이 높았으며, 아파트의 노후주택 비율은 5.9% 수준

ŸŸ (면적별) 면적별로 구분하여 노후주택 비중을 살펴보면 230㎡를 초과하는 

대형을 제외하고 대체적으로 13.5%~21.6% 수준을 보였으나, 전체 노후

주택의 약 50%가 40㎡이하의 소형주택으로 나타남.

◾◾ 한국의 주요도시 주택유형이 아파트에 편중된 경향이 크고, 이 경우 
주택 개량 사업 규모가 커 사업이 지연되거나, 주변지역 주택시장 변

동성을 확대시킬 수 있어 사업시기와 방식에 대한 다각적 검토 필요

◾◾ 또한 상대적으로 비중이 높지 않은 비수도권, 개별주택(단독주택 등)의 
개량문제가 소외되지 않도록 지역의 특성이 고려된 도시재생과 주택

개량등 주거지역 정비와 관련한 정책적 배려 필요

3) 공동주택 분양구조 정상화

◾◾ 한국의 주택 공급구조는 과거 경제 고도성장기 주택의 대량공급이라는 
정책목표 하에서 1984년 이례적으로 공동주택 ‘사전분양’방식이 허용

되어 고착화

ŸŸ 1984년 도입된 사전분양방식은 인구의 수도권 집중에 따른 주택 대량

공급정책 목표 하에서 제도권 건설금융 공급부족 문제의 보완책으로 

효과적인 주택공급확대 수단으로 활용

◾◾ 제도권금융이 제한적이었던 당시 상황에서 사전분양방식의 주택공급

구조 도입은 정부-건설업체-수요자 모두에게 최선의 선택

ŸŸ (공급주체) 사업의 불확실성을 사전적으로 차단하여 안정적 사업기반이 

마련됨과 동시에, 막대한 건설자금을 사업시행 과정에서 70~80% 회

수함에 따라 자금조달 부담경감
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ŸŸ (수분양자) 정부의 분양가제한 조치로 분양가격은 계약당시 시세의 

80% 수준, 자본수익 극대화※효과와 주택구입자금의 분할 납부로 목돈 

지출 및 구입자금 부담경감

※ 당시 수분양자는 시세보다 약 20%저렴하게 주택을 구입할 수 있었을 뿐 아니라 계약 후 

입주까지 통상 3년의 기간 동안 물가 및 주택가격상승률 수준의 자본이득 실현가능

ŸŸ (정책당국) 제도권 금융이 제한된 상황에서 건설자금 부담경감으로 

건설업체의 주택공급 참여유인을 제공함과 동시에 주택부족문제를 

빠르게 해소함으로써 정책목표 달성

◾◾ 실물확인에 앞서 계약이 체결되는‘사전분양’방식이 관행적으로 행해졌고, 
법으로 인정되는 독특한 구조

ŸŸ 대부분의 국가에서 신규주택의 분양계약은 준공(사용검사 또는 사용

승인)후 체결하는 것이 일반적

- 단독주택 중심의 유럽 등 대부분의 국가에서 사전분양 사례는 전무하고, 

공동주택이 발달한 일부국가 또는 특수한 이유로 선분양을 제한적으로 인

정한 국가가 소수 존재

- 미국, 대규모 자금유입이 필요한 부동산 개발사업에 사전예약제도※ 활용

※ 상업용, 매장용 부동산 개발에서 활용되거나, 대규모 주택단지 개발사업에서 활용되며, 

이 경우에도 토지대금을 포함한 초기사업자금은 시공사가 조달하고, 공사대금 조달 시 

사전예약률에 따라 여신확대, 금리인하 등의 혜택을 제공. 

※ 사전예약자는 준공이후 반드시 계약을 체결해야 할 의무가 없고, 이 경우 사전 예약금 포기

◾◾ (근거법률)『건축법』,『주택법』,『건축물의 분양에 관한 법률』에 

의거, 일정한 요건을 갖춘 주택건축업자는 착공 시 또는 건축공정 중에 
입주자를 모집할 수 있도록 규정, 원칙적으로 후분양, 예외적으로 사전

분양 또는 선분양※ 인정

※ 선분양 혹은 사전분5양은‘주택이나 건축물이 완공되기 이전에 소비자에게 분양

하고 소비자가 계약금, 중도금 등으로 분양가격의 80%정도를 완공 이전에 납부

하도록 하여 건설금융에 충당할 수 있도록 허용한 공급방식’(월간국토, 2003)

※ 착공시에 입주자를 모집하는 경우를 사전분양, 건축공정 중에 입주자를 모집하는 

경우 선분양으로 용어를 구분하여 사용하기도 하나, 최근에는 사용승인 이전에 

분양하는 모든 경우를‘선분양’이라 지칭
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ŸŸ 『건축물의 분양에 관한 법률』제4조에 따르면 주택이 건설될 대지의 

소유권을 확보한 허가받은 주택분양업자가 주택도시보증공사 등의 

분양보증을 받거나, 2인 이상의 연대보증을 받은 경우 선분양을 허용

ŸŸ 또한 국가·지자체·LH공사·지방공사 등은 분양보증 등의 요건을 

갖추지 않더라도 선분양 방식이 인정되어, 실질적으로 대부분의 주택

사업자는 선분양 방식으로 주택사업에 참여

구분 장점 단점

사업자

- 수요자 사전확보로 미분양위험 감소

- 사업비용이 분양계약자의 자금으
로 사전 회수됨에 따라 사업자는 
사업비용 조달부담 경감

- 건설업체 경쟁력 약화

- 건설산업 양적팽창

- 모델하우스 건축 등 불필요한 비
용 및 사전분양을 위한 불필요한 
마케팅비용 증가

- 분양가격보다 낮은 시세가 형성에 
따른 미입주 위험

계약자

- 분양대금의 분할 납부로 금융 및 비
용부담 분산

- 가격상승기 분양가격과 시장가격
간의 시세차익 실현

- 주택시장 침체기 가격하락위험

- 공급자의 도덕적 해이로 인한 부실
시공 및 품질저하

- 주택건설업체 부도에 따른 사업위험

- 입주전 선비용지불에 따른 투자기회
박탈 및 선비용 조달에 따른 금융
비용 부담

- 국민의 주거선택권 침해

사회

전반

- 주택공급의 확대를 통한 주택부족 
문제 완화

- 투기수요 유발

- 분양시장 과열

- 분양-입주시기(약2.5년) 주택수급 
불균형, 이에 따른 시장 불안정, 주
택공급 조절 기능 약화

<선분양의 장단점>

※ HUG의 분양보증은 수분양자에 대한 최소한의 보호에 불과하고, 분양보증에 가입

된 사업장이라 하더라도 사업위험 이외 계약자 리스크는 개선되지 않음.
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◾◾ (문제점) 분양시장 과열, 투기성 자금 유입에 따른 분양시장 이중가격 

형성, 입주시기 시장상황에 따라 기존 주택시장의 변동성 확대 등 주택

시장 불안요인으로 작용

ŸŸ 한국에서 선분양방식은 과거 ‘주택공급 확대’라는 정책목표에 따라 

민간주택산업의 활성화를 유도하는 수단으로 활용되었고, 정책목표 

달성에 기여한 바는 부정할 수 없음

ŸŸ 그러나, 선분양 주택공급방식은 변화※된 시장환경에서 분양계약자에게 

불리한 구조

※ 경제성장률 둔화, 물가 및 주택가격상승률 둔화 → 수분양자 시세차익 실현 어려움

- 과거 선분양방식의 주택공급은 사업자, 계약자 모두에게 장단점 존재

- 사업자의 장점은 사회적비용(정부보전)증가에 따른 국민 모두의 희생이 수

반되거나, 계약자(입주지연 등)의 위험으로 전가됨으로써 실현

- 분양계약자의 장점은 시장변화에 따라 변동성이 커 때로는 장점이 발현되

지 않거나 피해로 귀결될 수 있고, 반면 단점은 분양보증이라는 보완책에

도 불구하고 계약자에게 실질적 피해를 유발

◾◾ 주택 및 금융시장 환경변화로 선분양제도의 장점에 비해 투기과열, 
주택시장 변동성 확대, 분양계약자의 위험부담 및 경제적 피해는 커

지고 있어 주택 공급방식 개선에 대한 요구가 지속되는 상황

ŸŸ 사실상 기업부채인 건설자금 대출이 가계부채로 분류되어 분양시장 

경기에 따라 가계부채 변동성의 착시발생 

※ 대부분 금융기관에서 중도금 집단대출은 건설사와 공적보증기관의 보증에 근거한 개인대출로 

분류되고 있으나, 사실상 사업자금융으로 취급됨에도 불구하고, 여신심사가이드가 집단대출

에도 적용됨에 분양계약자는 온전한 물건소유 이전에 자금 부담 

ŸŸ 정부에서도 선분양구조의 문제 인지하에 수차례 선분양제도 폐지 관련 

논의가 있었고, 2006년 선분양제도 폐지 및 후분양제도의 단계적 전환 

계획을 공표하였으나, 건설업계의 강한 반발로 무산
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- 국가경제 전반과 주택 및 금융시장 환경 변화로 주택분양방식의 개선은 실

수요자 중심의 주택소비자 보호 측면에서 더 이상 피할 수 없는 상황

- 후분양방식의 안정적 정착을 위해서 주택건설금융 확대를 위한 다양한 금융

지원방안 마련과 금융시장 주도의 후분양 성공사례 축적 등 제도정착을 위한 

마중물 필요

◾◾ 선분양방식의 폐지가 논의되던 과거와 달리 현재는 주택시장 및 금융

시장의 성숙도 측면에서도 큰 차이가 있고, 분양사업을 통해 높은 수익을 
얻는 만큼 위험 또한 사업자에게 귀속되는 것이 공정

4) 사회주택 공급 활성화

◾◾ (검토배경) 주택수요의 변화로 주택임대차 시장이 향후 더욱 확대될 

것으로 예상되는 가운데, 상대적으로 거주 및 가격 안정성 측면에서 

취약한 임대차시장의 구조적 문제를 개선하기 위한 방법으로 유럽식 

사회주택 활성화가 논의되는 상황

◾◾ (정의) 사회주택(social housing)은 일반적으로 정부 또는 비영리조직이 

소유하면서 사회적 약자에게 임대하는 주택을 의미하나 국제적으로 합

의된 통일된 개념이나 명확한 정의 부재

ŸŸ 유럽연합 사회주택위원회에 따르면 사회주택은 시장에서 충족되지 

못한 니즈가 있는 가구를 위한 주택으로서 수혜가구에게 공간을 배분

하는데 있어 일정한 규칙이 존재하는 주택으로 정의

ŸŸ 사회주택에 대한 정의의 실익은 주택 배분의 문제로 임대료가 저렴

하고 주택니즈에 따라 배분되는 등 사회적 목적, 즉 공공성을 지니는 

주택을 통칭

◾◾ (역할) 사회주택의 역할에 대해서도 국가마다 약간씩 다른 기준을 보

이며, 대체적으로 다음의 두 가지 정도로 정리할 수 있을 것(Whitehead, 2006)
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ŸŸ 시세보다 낮은 임대료를 통해 특정 계층의 부담을 경감

ŸŸ 사회주택의 보급을 통하여 전반적인 주택 임대료 수준을 낮춰 대부

분의 가구들이 임대료 보조없이 주택에 입주할 수 있도록 하는 것

◾◾ (공급주체) 산업화․도시화로 인해 급증하는 주택수요에 대응하기 위해 

유럽 선진국에서는 자선단체, 종교단체 뿐 만 아니라 사원주택을 공

급하는 기업 등에 의해 사회주택 공급이 활성화

ŸŸ 제2차 세계대전 이후에는 피해복구와 맞물려 주택정책에서 공공부문

의 역할 및 지원 증가(Heino et al., 2007)하였으나 정부의 재정악화, 

주택정책의 분권화 등 사회적 흐름에 따라 사회주택에 대한 권한이 

지방정부로 이양되고, 비영리조직 뿐만 아니라 민간기업의 사회주택 

공급 참여가 중시됨

ŸŸ 최근 대부분의 유럽국가에서 사회주택은 지방정부와 비영리조직에서 

주로 공급하고 있으며, 사회주택이 성숙된 국가에서는 지방정부를 중심

으로 다양한 민간공급업자들이 민관파트너십을 통해 사회주택을 공급

ŸŸ 전반적인 정책방향은 중앙정부가 결정하지만, 직접적인 개입을 지양

하고, 각 지역에서의 정책실행․조정․관리 등은 지방정부가 주도하여 

다양한 민간주체들의 참여 유도 

◾◾ 사례 : 영국의 사회주택 공급체계

ŸŸ (지방정부) 제2차 세계대전 이후 영국은 주택부족문제 해결을 위해 

지방정부 보조금과 저리대출을 통해 단기간에 대규모의 공영주택

(council housing) 건설

- 지방정부가 공급하는 공영주택은 중․저소득가구를 대상으로 배분되었으며, 

공영주택의 임대료는 1960년대까지 민간임대주택에 비해 낮은 수준을 유지

- 2011년 Localism Act를 통하여 중앙정부는 공영주택의 관리, 임대수입, 재원

조달 등에 대한 권한을 전적으로 지방정부에 위임하여, 지방정부가 사회주택을 

공급하기 위해서는 차입 등을 통하여 스스로 재원을 마련해야 하고, 민간

주체와 마찬가지로 AHP(Affordable Homes Programme) 등을 활용
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ŸŸ (주택협회) 1970년대 주택공급에 대한 지방정부의 역할은 축소되고, 

주택협회(housing association)※의 역할이 확대되며 사회주택 공급 확대

※ 1974년, 주택법(Housing Act)에 따라 주택공사(Housing Corporation)에 등록하고, 주택공사로

부터 감독을 받는 대신에 주택협회보조금(housing association grant: HAG)을 충분히 지원

받을 수 있게 됨. 이러한 규정을 통해 중앙정부는 지방정부를 대신하여 주택협회가 사회

주택 공급 및 관리에 대한 책임을 질 수 있도록 유도

- 1974년 주택법의 영향으로 주택협회가 사회주택 공급의 중추적 역할수행. 

1990년대 이후 사회주택은 대부분 주택협회에서 공급

ŸŸ (민간기업) 2004년 이후 영리기업도 보조금 신청이 가능해지면서 

2000년대 중반이후 사회주택 공급주체의 범위가 민간으로 확대

- 2008년 Housing and Regeneration Act에 근거하여 HCA(Homes and 

Communities Agency)와 TSA(Tenant Service Authority)가 설립되면서 사회

주택 공급자에 대한 투자, 감독 기능이 강화된 반면, 영리기업이 사회주택 

등록공급자가 될 수 있는 법적기반 마련
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3. 사례조사 : 국내․외 주택 공급금융

1) 전통적 방법

◾◾ 프로젝트의 특징이나 참여기관의 선호에 따라 자금조달 구조가 다양

하지만, 주택공급자금 조달 방법으로 Project Financing이 가장 일반적

ŸŸ 일반적으로 SPC(프로젝트회사)를 유한책임회사(LLC)형태로 설립하며, 

유한회사는 주식회사보다 기업 내부구조가 단순하고, 설립절차 간소

ŸŸ 개발사업자금은 시행사와 일반투자기관의 출자자금으로 형성된 유한

책임회사의 지분과 은행의 대출자금으로 구성

ŸŸ 시행사 혹은 개발사업에 대한 위험을 후순위로 부담하는 지분 출자자의 

지분규모는 전체 공사비의 약 10~30% 수준

◾◾ (건설자금대출) 대주는 주로 상업은행이나 대부저축조합(S&L), 대출 

실행의 주요요건은 사업성과에 따른 자금회수가능성 

ŸŸ 미국, 영국 등에서 주택을 비롯한 부동산 개발에 건설공사비대출

(Construction Loan)이 일반적이며, 임대사업의 경우 장기자금 대출

(Permanent Loan), 건설공사비 대출 또는 장기자금 대출 만으로 자금충당이 

어려운 경우 메자닌 파이낸싱(The Mezzanine Financing) 등이 활용

- 장기자금 대출(Permanent Loan)은 대출금 상환이 장기간에 걸쳐 발생하므로, 

프로젝트의 장기적 시장위험을 떠맡는 것을 의미. 따라서 사업으로 부터 

발생하는 순운영소득으로 이자를 감당할 수 있는지가 대출여부 판단의 주요 

요건

- 메자닌 파이낸싱(The Mezzanine Financing)은 전통적인 대출형태보다 리스크가 

크기 때문에 대출기관은 후순위 신탁증서를 요구하거나 디벨로퍼 개인의 

자본을 담보로 지정

ŸŸ 대출금리 및 수수료는 기준금리에 가산금리가 더해지는 방식으로 진행

되며, 개발업자가 금리변동의 위험 부담
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◾◾ (사례) 최근 부동산 개발자금은 단순히 전통적 방식에 의존하기보다 

자본 및 부채방식을 합한 하이브리드 방식, 증권화 등 사업의 성격에 

따라 다양하게 적용되는 추세

ŸŸ (영국) 시행사가 지분출자와 더불어 보증까지 부보하고 있으며, 은행

대출은 프로젝트의 사업성에 따른 현금흐름만으로 상환재원을 형성

하는 비소구 대출

- 자본금과 대출금 규모는 서로 연관되어 결정되며 지분출자규모는 사업성 

및 시행사의 사업수행능력에 의해 결정

- 투자자는 부동산펀드, 기관 및 개인투자자로 구성되며 이들의 참여지분은 

공사비의 최대 30%까지 가능하고, 나머지 비용은 은행대출로 이루어지며, 

메자닌을 포함할 경우 대출규모는 전체 공사비의 85%를 상회하기도 함.

ŸŸ (일본) 일본의 부동산 개발금융은 부동산 증권화와 밀접한 관계를 맺고 

있으며 자금조달시 주로 증권화형태로 진행

※ 부동산 증권화가 활성화되면서 과거 기업금융방식을 통한 개발자금 조달

에서 벗어나 부동산 현금흐름을 기반으로 구조화금융 형태의 자금조달 방식이 

일반화

- 1980년대 버블기간 동안 일본의 부동산 기업들은 부동산으로부터 발생하는 

현금흐름보다 주변의 유사 부동산 시세 등을 감안, 기대되는 자본이득을 

투자의사결정의 기준으로 판단

- 버블경제 붕괴 이후 경제회복 차원에서 기업 보유 부동산을 보다 효율적으로 

처분하여 기업 재무구조 개선을 유도하기 위해 부동산 증권화가 본격적으로 

도입

- 부동산 증권화가 정착하면서 부동산 투자시 부동산으로부터 발생하는 현금

흐름을 중시하는 경향이 생겼으며, 실물부동산보다 부동산증권화상품 등 

간접투자방식 선호 경향 일반화
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[참고] 日美, 롯본기힐스 프로젝트 

◾◾ 일본최대규모의 재개발 프로젝트(사업비 2700억엔)로 전형적인 단기

건설금융(Construction Loan)을 도입함과 동시에 정책금융기관인 

日本政策投資銀行이 참여하여 신용 보강

ŸŸ 해당프로젝트의 특징은 이중의 안전장치에 의한 안정성 제고인데 

첫째는 Permanent Loan이며 둘째는 정책금융기관의 참여

ŸŸ 여기에 Construction Loan의 규모가 거대하여 신디케이트로 자금이 

조달되었으며 이로 인한 위험분산 효과

ŸŸ 해당 신디케이트에는 다수의 민간금융기관이 참여하였으며 정책

금융기관의 참여 결정이 신디케이트 형성을 촉진

<일본 롯본기힐스 프로젝트 구조>
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2) 지역개발금융기관(Community Development Financial Institution :CDFI)

◾◾ (미국) 낙후지역의 빈곤 및 금융소외 해소를 위한 지역사회의 자발적 

노력의 산출물로 대안적 금융기관인 지역개발금융기관(CDFI)이 연방

정부의 지원과 관심 하에서 다양한 형태로 활용 

ŸŸ 지역개발은행과 지역개발신용협동조합은 저소득층에게 저렴한 비용

으로 주택·자동차·기타 용도의 생활자금 대출을 제공하는 대표적인 

지역기반 가계대출 특화기관으로 지역의 모기지 금융을 안정적으로 

제공하는 것이 주요 목표

- 지역개발은행(Community Development Bank :CDB)은 연방예금보험공사(Federal 

Deposit Insurance Corporation :FDIC)의 예금보호와 규제감독을 받는 부보 금융

기관

- 지역개발신용협동조합(Community Development Credit Unions :CDCU)은 전국신협

출자보험기금의 예금보호와 규제감독을 받는 부보 금융기관으로서 저소득 

조합원에 의해 소유·운영되는 금융협동조합

ŸŸ 지역개발융자기금과 지역발전벤처캐피탈기금은 주로 지역기반의 기업

(비영리조직)의 사업(활동)자금 지원에 초점을 두고 이러한 활동을 통해 

지역의 경제성장, 일자리창출, 인구유입, 기반시설 확충 등의 기능 담당

- 지역개발융자기금(Community Devlopment Lone Fund :CDLF)이 기업 및 비영리

조직의 사업자금 등 단기성 자금의 융자지원에 초점을 맞추는 반면,

- 지역발전벤처캐피탈기금(Community Development Venture Capital Funds :CDVC)은 

신생기업에게 장기 자본을 제공하는 역할을 수행

ŸŸ 소액융자기금(Micro Lone Funds :MLF)는 1990년대 이후 낙후지역의 저

소득층에게 소액대출과 교육훈련을 제공하는 새로운 형태의 대안적 

금융기관 
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[그림 12] CDFI의 일반적 형태 분류

[그림 13] 미국 CDFI의 자금조달과 금융중개 흐름

출처 : 양준호(2016), p.47

3) 조세세입담보금융(Tax Increment Financing :TIF)

◾◾ (미국) 지방정부가 필요한 재원을 도시정비사업 내에서 자체적으로 

조달하는 방법으로, 공공부문의 재정이나 기금보조 등을 기대하기 힘든 
지역의 도심재개발 활성화 수단으로 광범위하게 활용

ŸŸ (개념) 특정지역(TIF구역)의 환경개선에 필요한 공공재원을 그 지역의 개발로 

인해 미래에 발생하게 될 세수의 증가분을 활용하여 선 조달 한 후, 같은 

지역안의 공공시설 개선 등을 위한 비용으로 사용하는 방법
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- TIF는 특정지역의 개발로 인해 기대되는 재산가치의 증진효과와 이와 관련된 

재산세 부담간의 배분을 직접적으로 연결, 일종의 수익자부담방식에 의거

하여 공공시설을 위한 재원을 조달하는 방식

- 새로운 개발이 일어나거나 또는 기존 재산의 가치상승에 따라 발생하는 세수

증가분은 공공 프로젝트 또는 민간개발을 고무하기 위한 보조금 등 다양한 

용도로 활용

[그림 14] 조세세입담보금융(TIF) 프로젝트 시행절차

출처 : National Association of Realtors(2002), 장대원·양윤재(2005) 참조

ŸŸ (재원조달) 미래세수의 증가분을 담보로 시 또는 개발공사가 보증하는 일반

보증채권, 수익채권, 시자체 금융, 현금지불(pay-as-you-go)※ 방식 등을 다양

하게 활용

※ 일반적으로 TIF 구역 내에서 재개발로 인해 그 지역의 재산가치가 증가함에 따른 세수 

증가분이 발생되기를 기다렸다가, 연간단위로 발생한 돈을 TIF기금에 예치하고, 부채를 

발행하지 않고 기금 예산을 재개발프로젝트에 사용하는 방식
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4) 영국의 사회주택 공급재원

◾◾ 1988년 주택법 이후 민간재원조달을 우선시하고, 정부보조금이 사회

주택 공급을 보조하는 방식으로 재원조달구조 정형화, 이러한 변화로 사

업비에서 정부보조금이 차지하는 비율은 90%에서 50%수준으로 감소

(Whitehead, 2014) 

ŸŸ (AHP : affordable Homes Programme) 2011년 이후 사회주택에 

대한 지원은 AHP를 통해 사회주택 보조금 형태로 제공되는데, AHP는 

부담가능자가주택(affordable home ownership), 부담가능임대주택※

(affordable rented housing, affordable Rent), 사회주택, 지원주택

(supported housing), 고령자주택 등의 신축, 개축, 수선 등에 대한 보

조금 지원 프로그램

ŸŸ (채권발행) 영국은 채권발행을 통한 사회주택사업 자금조달체계가 대체적

으로 잘 구축되어 있으며, 일반적으로 다음과 같은 방법※을 주로 활용

- (직접발행) 규모가 큰 주택협회 중에서 신용평가기관이 신용등급을 부여한 

곳은 채권을 직접 발행하여 재원을 조달

- (금융중개기관) 채권을 직접발행 할 수 없는 중․소 주택협회는 주택금융회사

(The Housing Finance Corporation : THFC※)같은 채권 신디케이터를 통해 자금

조달 가능

※ 주택금융회사 발행한 채권에 대한 금리는 직접 발행이 가능한 대규모 주택협회와 유사

하고, 시중은행의 대출금리보다 낮으며, 채권만기는 통상 25년.

※ THFC는 각 주택협회의 재무상태와 사업성과를 바탕으로 신용을 평가하고, 자산과 수입

을 고려하여 대출을 실시, 과거 정부보증 없이 채권이 발행되었으나 2014년 전후하여 

정부보증 도입(NESC, 2014) 

- (사모펀드) 브로커가 사모(private placement)를 통해 주택협회를 대신하여 

소수의 기관투자자들로부터 자금 조달, 펀딩 규모는 5,000만 파운드 이상

- (지분투자) 기관투자자가 사회주택 공급에 참여하는 다른 방법으로 지분투자

(equity investment)※ 방식이 있으나 활성화 된 방법은 아님. 지분투자방식

에는 합작투자(joint venture)와 sale and leaseback※이 있음.
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※ (합작투자) 합작투자회사는 주택협회와 연기금이 신규주택 공급을 위해 설립하며, 사회

주택보다 민간임대주택 공급 시 많이 활용

※ (sale and leaseback) 투자자가 주택협회의 자산을 구입한 후 30~50년 동안 주택협회에 

임대하는 방식. 사회주택리츠들이 주로 이 방식을 사용
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4. 전환기 주택 공급자금의 조달방안

◾◾ 분양제도의 안정적 정착을 위해서 시장기능에 의해 공급업자가 후분양을 
선택할 유인 제공, 단계적 도입을 위한 분양시기별 공급업자와 금융

기관 인센티브 발굴 필요

ŸŸ (도입기) 공공임대주택 개발사업, 공적임대주택 개발사업의 후분양방식 

채택에 대하여 다양한 공급업자 인센티브 제공 

- (자금조달 측면) PF대출보증 확대 및 다양화, 차입금액 확대에 따른 금융기관 

재무건전성 지표(BIS비율 및 업종별, 사업별 대출한도 증액 등) 개선 필요

- (공공택지 공급) 2018년 발표된 주거종합계획 수정계획에 따르면 후분양사업자

에게 시범적으로 공공택지 우선 공급권을 부여, 이는 단순히 공급자의 사업  

안정성을 제고하여 금융기관과 보증기관을 통한 자금조달에도 유리하게 작용

ŸŸ (확장기) 민간분양주택 개발사업의 후분양방식 도입에 따른 인센티브 

제공 및 선분양사업장의 소비자보호규정 강화(주택품질보증 보험 의무

도입 등)

※ 선분양주택의 주택품질보증가입 의무화

※ 분양계약시 공급자가 제시한 주택품질 이행여부를 준공검사 항목에 포함, 

준공검사 강화

※ 공급업자 자기자본 투입비율과 준공시기에 따라 금리, 보증요율 우대 등 

금융지원, SPC, 부동산펀드, REITs 등 주택공급자 세제해택 강화 등

ŸŸ (정착기) 부동산개발사업 지원 목적의 간접투자시장 활성화 및 부동산

개발은행 개설 등 금융 지원 확대방안 검토

- 개발사업 규모, 형태별 다양한 자금조달방식 도입검토 등 주택 후분양 사업

활성화를 위한 신규 금융상품 및 금융지원 방안에 대한 구체적 연구가 중

장기적으로 수반 될 필요

(예) [美] 지역개발금융기관기금(CDFI fund), [中] 중국개발은행, 개발사업 주택

건설자금 채권유동화(Commercial paper+공적보증+유동화구조) 등
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◾◾ 후분양방식의 주택분양 공급구조 하에서 주택사업자, 금융기관 및 보증

기관은 각각의 영역에서 전문성과 경쟁력 강화노력 필요

ŸŸ (공급업자) 주택사업자 및 시공사는 프로젝트의 성공을 위하여 건설

기술 개발 및 전문영역 구축 등 경쟁력을 향상을 위한 노력 필요

ŸŸ (금융기관) 금융기관 및 보증기관은 기존 PF대출에서와 같이 주택사업자의 

신용 또는 담보에 의한 대출보다 프로젝트의 사업성을 중심으로 대출과 

보증여부를 결정할 수 있도록 사업성 분석에 대한 전문성 함양 필요 

ŸŸ (품질보증 강화) 사전분양사업장의 품질보증 강화 장치 마련과 품질 

제고노력에 따른 공공금융지원 등 인센티브 마련으로 사전분양방식 

주택의 품질관리

- 사전분양구조에서 수분양자의 가장 큰 피해는 주택 품질 및 하자분쟁으로 

인한 주거권 훼손

◾◾ 부동산펀드 및 개발형리츠 활성화 등 간접투자시장 활성화와 투자환경 

개선방안 마련 필요

ŸŸ 전환기 주택시장의 패러다임 변화에 따라 사회주택 및 공적임대주택 

공급확대, 점차적 후분양 정착으로 주택공급자금의 필요성은 현재보다 

크게 확대 될 것※

※ (선분양) 토지대금의 5%~10%가 확보되면 공적보증(PF대출보증)을 통해 토지대금과 

분양이전에 발생하는 비용을 금융기관을 통해 차입, 공사비용은 분양이후 수분양

자의 계약금과 중도금으로 충당

※ (후분양) 사업자(시행사)의 자금력에 기반하여 초기사업비를 충당하고 공사비용과 준공 후 

운영비용 등은 금융기관을 통해 충당, 이 때, 분양시기에 따라 금융기관을 통해 조

달하는 자금의 규모가 달라질 것

ŸŸ 반면, 자금력이 충분하지 않은 중․소 주택사업장의 사업자금 조달은 상대적

으로 쉽지 않아 중․소 주택사업자금에 대한 신용보강, 금융프로그램, 여신

환경 개선 등 다양한 방식의 개선방안 고민 필요

ŸŸ 주택사업으로 시중의 유동자금이 유입될 수 있도록 투자환경 분석지표 개발, 

투자상품 개발, 간접투자 상품의 홍보 등 다방면의 개선 노력 필요
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- 장기투자가 가능한 연기금, 보험사 등이 지분투자방식으로 주택공급 사업에 

진입할 수 있는 다양한 금융기법과 중․소 건설사들이 장기임대주택 공급, 

사회주택 공급 등에 진입할 수 있도록 채권발행을 통한 자금조달체계를 제도적으로 

검토할 수 있을 것

◾◾ 주택개발 사업의 규모와 리스크 정도에 따라 차별적 금융지원 방식 적용 
검토 필요

ŸŸ (초기사업자금) 해외 부동산 개발사업의 경우 사업시행자의 자기자본 

투자규모가 한국에 비해 높은 특징

※ 해외의 경우 사업의 주체가 금융권에서 프로젝트 파이낸싱을 제공받기 위해서는 

시행사가 일정수준(10∼15%)의 자본을 투자하는 것이 기본 요건

ŸŸ (상환재원 및 채권보전조치) 국내 개발사업은 통상적으로 분양시 계약금을 

납부하고, 중도금은 분할납부, 준공 그리고 잔금을 납부하는 구조를 

가지는 반면, 해외의 경우 계약금은 분양계약 시, 잔금은 입주 시에 

납부하고 이를 에스크로우 계좌에서 별도로 관리하는 구조

ŸŸ (사업비 조달) 해외 부동산 개발사업의 경우 계약금이 에스크로우 계좌

에서 별도 관리되어 공사비용으로 사용이 불가능하므로 항상 건설 

공사비 대출을 통해 비용 조달
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